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什么因素
影响了我国上市公司的资本结构?
我国当前关于资本结构和企业 融 资 行 为 的 研 究 存 在 两
个缺陷 : ( 1) 没有深入探讨在我国的不完善的市场环境中 , 众
多的投融资约束对资本结构的影响 , 尤其是没有正确地衡量
所有制对企业融资行为的影响 ; ( 2) 大多数研究集中在上市






在这些理论的基础上 , 结合我国的制度背景 , 笔者探讨一 下
资本结构的度量指标和可能影响资本结构的变量。
1.资本结构的定义。国外相关研究所使用的资本结构变
量主要有资产负债率、权益负债率和利息保障倍数等 , 而 我
国的研究只考察了资产负债率的影响因素。同其他国内的相












益波动率作为破产成本的代理变量。但在我国的 资 本 市 场
上 , 用收益波动率作为破产成本的指标是有问题的。我国上
市公司股权再融资只能通过配股实现 , 而配股要求最近三年




长期负债) 。偿债指数越大 , 说明偿还到期债务的能力越强 ,
破产的可能性越小 , 公司经营质量越好 , 从而越可能倾向 于
股权融资。
( 2) 成长性。国内外研究表明 , 成 长 性 与 负 债 水 平 正 相
关。度量成长性的指标通常有总资产增长率和 Tobin' s Q
值。总资产增长率=( 当年末总资产- 前一年末总资产 ) /前一
年末总资产 ; Tobin' s Q 值=资产市值/资产账面价值。总资




主要为配股 , 特点是配股售价较低 , 一般为二级市场股价 的
50%～60%。由于大股东持有的通常是非流通股 , 所以即使配
售折扣很高也往往放弃认购。所以 , 配股就相当于大股东稀
释自己的股权 , 可能削弱控股地位。因此 , 第一大股东持 股
比例越低越倾向于负债融资以确保自己的控股地 位 , 第 一
大股东持股比例应该与负债水平负相关。而管理 层 持 股 比
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例越高 , 破产时他们股本的损失越大 , 因此也越有动机减少
负债 , 以降低破产风险。由于我国上市公司的管理层基本上







际控制人为国家和实际控制人为民营企业两个子样 本 作 详
细的比较研究。后面一律以国有、民营企业表示。
研究结果分析
本文以 2004 年沪深 A 股非金融上市公司为研究对象 ,





1.我国企业的资产负债率并不高 , 平均仅为 47.9%。 而
日本在 1991 年上市公司平均资产负债率已经达到 75%。事
实上 , 大多数西方发达国家的上市公司的资产负债率都超过
了 50%。
2.我国上市公司股权较集中 , 第一大股东持股比例 43%,












长率与资产负债率显著正相关。大多数变量与预期 符 号 相
同。需要注意的是 , 同样是成长性指标 , 总资产增长率与资产
负债率正相关 , 而 Tohin' s Q 与资产负债率负相关。这表明
当过去的成长机会多时 , 公司倾向于多负债 , 而当公司未来





个因素分别是盈利能力、管理层持股比例和非债 务 性 避 税









为什么会出现这种情况呢? 一个可能的解释是 , 经过近
几年的改革 , 很多经营不善的国有上市公司纷纷进行资产重
组、兼并收购 , 已被业绩良好的大型国有企业或通过买壳 上
市的民营企业收购。所以目前国有上市公司多为大型企业集
团 , 经营稳定、盈利能力强。在我国股权融资成本很低的条件
下 , 倾向于股权融资 , 因此负债率较低。




率 , 可以防止控股权的转移 , 因此负债率较高。
国有与民营企业的回归方程显 示 , 在 不 同 控 制 权 性 质
下 , 资本结构的影响因素差异较大。在国有上市公司的回归
方程中 , 对非债务性避税、偿债指数、Tobin' s Q、第一大股东
持股比例有显著影响 , 而在民营上市公司回归方程上 , 这 些
影响都不显著 ; 资产有形性在民营上市公司有显著影响 , 而
在国有上市公司中的影响不显著。另外 , 非债务性避税、偿债
指数、Tobin' s Q、管理层持股比例在民营公司方程里系数由




商业票据的使用 , 不断完善商业信用保障体系 , 创造更好 的
融资条件 , 努力建设一个公平、规范、发达的融资市场。同时 ,
在国有企业中 , 国有控股股东倾向于股权融资 , 而民营企 业
中管理层持股比例越高 , 越倾向于较少的负债。由此可见 , 加
强证券市场监管 , 防止大股东侵害中小股东利益 , 已成为 当
务之急 , 而利用债务融资对管理者行为的制约作用也可以提
高我国上市公司的治理效率。 ■
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